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事件：2025年公司实现收入 29.75亿元（同比-6.48%），归母净利润 2.94
亿元（同比+67.10%），扣非归母净利润 1.33亿元（同比-33.67%）。2025Q4
公司实现收入 8.45亿元（同比-7.61%），归母净利润-0.16亿元（上年同期

盈利 0.41 亿元），扣非归母净利润 0.49 亿元（同比-50.59%）。2026Q1
公司实现收入 9.46 亿元（同比+5.74%），归母净利润 0.69 亿元（同比

-63.79%），扣非归母净利润 1.66亿元（同比+10.13%）。公司拟每 10股

派发现金股利 5元，分红率约 98%。

2025年：收入下滑主因加盟渠道调整，非经常性收益增厚利润。2025 年收

入同比-6.5%，其中加盟收入同比下降 24.6%（回收 45 家加盟店转直营、

净关店 83家，部分加盟商转联营并提高退货比例），直营收入同比增长 7.4%
（DTC 推进及渠道加密），线上收入占比约 11%。分品牌看，九牧王

/FUN/ZIOZIA 收入分别同比 -6.4%/-24.0%/-3.4%。毛利率 65.6%（同比

+0.6pct），期间费用率 52.25%（同比+0.53pct），其中销售费用率 43.82%
（同比+0.19pct，广宣费用减少约 1 亿但直营占比提升推高租金及人员费

用），管理费用率 6.59%（同比-0.06pct），研发费用率 1.48%（同比+0.2pct），
财务费用率 0.36%（同比+0.21pct，利息收入减少）。归母净利润同比+67%、

主要系金融资产公允价值变动收益较上年同期增加 1.24亿元。

2026Q1：收入恢复增长，扣非利润改善，投资波动拖累表观利润。 Q1收

入同比+5.7%，环比 25年有明显改善。Q1毛利率 65.1%，同比稳定，期间

费用率 39.6%（同比-4.2pct），销售费用率 32.57%（同比-2.35pct），销

售费用投放效率提升，管理费用率 5.23%（同比+0.43pct）。扣非归母净利

润 1.66 亿元（同比+10.1%），在高基数上延续改善；归母净利润 0.69 亿

元（同比-63.8%），主要受金融资产公允价值变动亏损 1.04亿元拖累。Q1
为全年业绩重点，奠定增长基础。公司历年 Q1收入及利润占全年比重最高，

2025Q1收入占全年 30.1%、扣非净利润占全年 114%（Q2/Q3为淡季、扣

非均亏损）。2026Q1扣非净利润在高基数上实现双位数增长，为全年业绩

改善奠定良好基础。

运营效率改善，现金流健康。2025 年存货周转天数 335天（同比+18天），

经营现金流 4.26亿元（同比+60%）,现金流改善明显。2026Q1末存货较年

初下降 15%至 7.54 亿元，经营现金流 2.07 亿元（同比+192%），现金流

状况持续向好。

2026年展望：目标收入 33亿元，聚焦产品创新与加盟复苏。公司提出 2026
年收入目标 33亿元（同比+11%），成本和期间费用预算 30亿元。核心举

措：1）产品端,拓展新风格产品矩阵,强化产品功能属性,提升产品竞争力；2）
渠道端，重视单店精细化管理，提升终端体验，提升渠道经营质量。3）两
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个小品牌 ZIOZIA、FUN继续深耕各自领域，强化内功。

盈利预测与估值：我们预计2026-2028年归母净利润分别为1.79/2.00/2.31
亿元，对应 PE为 34.52X/30.99X/26.77X。

风险提示： 消费需求复苏不及预期风险，加盟渠道恢复不及预期风险，投

资业务波动风险。

[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 3,181 2,975 3,259 3,545 3,838
增长率 YoY % 4.1% -6.5% 9.5% 8.8% 8.3%
归属母公司净利润

(百万元)
176 294 179 200 231

增长率 YoY% -7.9% 67.1% -39.1% 11.4% 15.8%
毛利率% 65.0% 65.6% 66.7% 66.7% 66.7%
净资产收益率ROE% 4.5% 7.3% 4.4% 4.7% 5.4%
EPS(摊薄)(元) 0.31 0.51 0.31 0.35 0.40
市盈率 P/E(倍) 35.12 21.02 34.52 30.99 26.77
市净率 P/B(倍) 1.57 1.53 1.51 1.47 1.43

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 28日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3,165 3,360 3,456 3,702 3,953 营业总收入 3,181 2,975 3,259 3,545 3,838

货币资金 766 328 470 702 949 营业成本 1,114 1,024 1,085 1,179 1,277
应收票据 53 41 54 59 64

营业税金及附

加
36 37 36 40 43

应收账款 198 175 223 254 288 销售费用 1,388 1,304 1,418 1,542 1,669
预付账款 37 43 43 47 51 管理费用 212 196 228 248 269
存货 1,015 889 844 814 791 研发费用 41 44 49 52 56

其他 1,096 1,884 1,820 1,825 1,810 财务费用 5 11 -12 -18 -28
非流动资产 2,554 2,263 2,222 2,179 2,147 减值损失合计 -221 -242 -220 -230 -240
长期股权投资 149 148 148 148 148 投资净收益 47 61 15 -10 -10

固定资产（合计） 333 305 271 237 203 其他 -26 158 -6 11 16

无形资产 108 104 103 101 100 营业利润 185 338 244 273 317
其他 1,963 1,706 1,700 1,692 1,696 营业外收支 -3 -6 -5 -5 -5
资产总计 5,719 5,623 5,677 5,880 6,100 利润总额 182 331 239 268 312
流动负债 1,619 1,529 1,568 1,670 1,774 所得税 8 41 60 67 78
短期借款 95 20 20 20 20 净利润 174 290 179 201 234
应付票据 419 379 390 417 445 少数股东损益 -2 -5 0 1 3
应付账款 509 360 362 393 426 归属母公司净

利润
176 294 179 200 231

其他 597 770 797 840 884 EBITDA 372 387 371 346 369

非流动负债 193 86 35 35 35
EPS (当
年)(元) 0.31 0.51 0.31 0.35 0.40

长期借款 127 50 0 0 0
其他 67 36 35 35 35 现金流量表 单位:百万元

负债合计 1,813 1,614 1,604 1,705 1,809 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 -39 -31 -31 -29 -27
经营活动现金

流 266 426 397 483 525

归属母公司股东
权益

3,945 4,039 4,104 4,204 4,318 净利润 174 290 179 201 234

负债和股东权益 5,719 5,623 5,677 5,880 6,100 折旧摊销 168 196 143 96 85
财务费用 7 4 3 3 3

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -47 -61 -15 10 10

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -287 -127 -204 -82 -71
营业总收入 3,181 2,975 3,259 3,545 3,838 其它 251 125 291 255 265

同比（%） 4.1% -6.5% 9.5% 8.8% 8.3% 投资活动现金
流

-177 -305 -69 -68 -68

归属母公司净利
润

176 294 179 200 231 资本支出 -66 -26 -138 -58 -58

同比（%） -7.9% 67.1% -39.1% 11.4% 15.8% 长期投资 -167 -429 0 0 0

毛利率（%） 65.0% 65.6% 66.7% 66.7% 66.7% 其他 55 150 69 -10 -10

ROE% 4.5% 7.3% 4.4% 4.7% 5.4% 筹资活动现金
流

-448 -322 -186 -182 -211

EPS (摊薄)(元) 0.31 0.51 0.31 0.35 0.40 吸收投资 0 0 -3 0 0

P/E 35.12 21.02 34.52 30.99 26.77 借款 -132 -152 -50 0 0

P/B 1.57 1.53 1.51 1.47 1.43
支付利息或股

息
-182 -176 -164 -182 -211

EV/EBITDA 11.92 19.26 16.08 16.54 14.87 现金流净增加
额

-360 -199 142 232 247

[Table_Introduction]
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